Роль платежного баланса в макроэкономической стабилизации при различных режимах валютного курса
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Работа посвящена моделированию и эмпирической оценке платежного баланса стран при различных режимах валютного курса. В теоретической части работы проанализирована модель оптимальной монетарной политики для разных режимов валютного курса.
В режиме плавающего валютного курса шоки текущего и капитального счета приводят к колебаниям равновесного валютного курса [1,10,11]. В промежуточном режиме валютного курса ЦБ проводит стабилизацию, как платежного баланса, так и курса иностранной валюты. В итоге экзогенные шоки счета текущих операций и капитального счета в режиме плавающего курса оказывают более значительное влияние на динамику курса иностранной валюты, чем в промежуточном режиме.

Платежный баланс становится ориентиром (промежуточной целью) монетарной политики в случае, когда стабильность валютного режима находится под угрозой [4]. Дефицит торгового баланса становится проблемой для монетарных властей и может сменить свою динамику, поставив под угрозу стабильность монетарной сферы, когда его уровень превышает устойчивый предел. Угроза кризиса стимулирует монетарные власти с переходными режимами валютного курса вмешиваться в процесс разворота. 
Нельзя точно оценить, насколько успешно работает коррекция ЦБ, однако при одинаковых внешних условиях, в странах с плавающим и переходным режимами валютного курса девальвация будет происходить в разное время и с разной скоростью. Более того, в краткосрочном периоде совместная динамика текущего счета платежного баланса и реального валютного курса может иметь разное направление из-за ее коррекции монетарными властями.
Капитальный счет платежного баланса выходит на первый план в период проблем с ликвидностью и платежеспособностью. Как и в случае с торговым балансом, в странах с плавающим режимом валютного курса дисбаланс приводит в действие рыночные механизмы, ставка процента диктует инвесторам, куда направить денежные потоки. Если монетарные власти предпочитают вмешиваться в установление равновесия платежного баланса, то негативный шок оттока капитала может быть компенсирован за счет регулирования процентных ставок. Высокие процентные ставки в этом случае работают в двух направлениях: а) повышают спрос на процентные ликвидные активы внутри страны; б) увеличивают стоимость обслуживания государственного долга. Этот эффект проявляется в кризисный период и характерен для стран с промежуточными режимами валютного курса [9].
Модель позволяет рассмотреть макроэкономическую динамику в условии шоков платежного баланса для разных стран. Результатом модели является вывод о том, что отрицательные шоки платежного баланса заставляют ЦБ использовать свои инструменты для их стабилизации. Это приводит к тому, что корреляция торгового баланса с реальным эффективным курсом иностранной валюты, а также корреляция счета движения капитала с процентными ставками становится отрицательной. Данный эффект проявляется для стран со всеми режимами валютного курса, но особенно сильно для стран с промежуточным режимом валютного курса.
В эмпирической части работы проанализирована совместная динамика платежных балансов и валютных курсов 62 стран с различными валютными режимами (24 страны с плавающим и фиксированными режимами валютного курса, 38 стран с промежуточными режимами по классификации МВФ), производящих более 93 % мирового ВВП. Тестирование проводилось на квартальных данных за период с 3 квартала 2006 по 1 квартал 2010 года. Тесты на наличие структурных изменений (тест Вальда и LR-тест) позволили определить период мирового финансового кризиса: 4 квартал 2008 - 2 квартал 2009. Несмещенных оценки реакции платежного баланса на изменения реального курса иностранной валюты получены с использованием метода моментов.

Полученные оценки подтверждают выдвинутую гипотезу об отрицательной связи торгового баланса и реального эффективного курса иностранной валюты, а также отрицательной связи счета движения капитала со ставками процента. Как и предполагалось, для стран с промежуточным режимом валютного курса данная связь становится более сильной и статистически значимой.

Литература
1. Boyd, D., Caporale, G.M., Smith, R. (2001) “Real exchange rate effects on the balance of trade: cointegration and the Marshall–Lerner condition”// International Journal of Finance and Economics, 6, p. 187–200.

2. Frankel J., Rose A. (1996) “Currency Crashes in Emerging Markets: An Empirical Treatment”// Journal of International Economics, Volume 41(3-4), p. 351-366.

3. Freund, C.L. (2000) “Current account adjustment in industrialized countries”// International Finance Discussion Papers 692, Board of Governors of the Federal Reserve System (U.S).
4. Galí J., Monacelli T. (2008) “Optimal Monetary and Fiscal Policy in a Currency Union”// Journal of International Economics, Volume 76(1), p. 116-132.

5. Gomes F., Paz L. (2005) “Can real exchange rate devaluation improve the trade balance? The 1990–1998 Brazilian case”// Applied Economics Letters, 12, 525–528.
6. Lee, J., Chinn, M. D. (1998) “The current account and the real exchange rate: a structural VAR analysis of major currencies”// NBER Working Paper no. 6495.

7. Obstfeld, M., Rogoff, K. (2005) “The Unsustainable US Current Account Position Revisited”// Working Paper 10869: University of California Berkeley, Mimeo.

8. Orcutt, Guy H. (1950) “Measurement of price elasticities in international trade”// Review of Economics and Statistics, May, p. 117-132.
9. Rose, A. K. (1991) “The role of exchange rates in a popular model of international trade: does the ‘Marshall–Lerner’s condition hold?”//Journal of International Economics, 30, p. 301–16.
10. Svensson, L.E.O. (2001) “Transparency and credibility: Monetary policy with unobservable goals”// International Economic Review, 42 (2), p. 369-397.

11. Svensson, L.E.O. (2003) “Comment on: The future of monetary aggregates in monetary policy analysis// Journal of Monetary Economics”, Volume 50, Issue 5, p. 1061-1070.
